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Dalam menghadapi persaingan usaha yang semakin kompetitif, perusahaan berusaha
memperbaiki kinerja dan mengembangkan usaha untuk mencapai tujuan perusahaan. Investor
cenderung melakukan investasi pada perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik dengan
harapan akan memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi dari modal yang diinvestasikan.
Namun demikian, yang menjadi permasalahan adalah perbedaan kepentingan antara pihak
manajemen (agen) dengan pemegang saham (prinsipal) atau yang disebut agency problem yang
mendorong perusahaan untuk mengeluarkan tambahan pengeluaran untuk pengawasan (agency
cost). Pengurangan agency cost dapat dilakukan dengan cara menjadikan manajemen sebagai
pemilik perusahaan sehingga diharapkan tidak terjadi penyalahgunaan wewenang serta lebih
mengutamakan pencapaian tujuan perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh kepemilikan saham oleh pihak manajemen terhadap kinerja perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, yang akan diukur dengan menggunakan Economic Value
Added (EVA).
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan yang terdapat Indonesian Capital Market Directory dan Anatomy
of Indonesian Stock Exchange yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang
digunakan yaitu dengan menggunakan Regresi linier sederhana dengan memakai alat bantu
software SPSS 18.
Penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan saham manajemen berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia.
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In the face of an increasingly competitive bussiness competition, companies trying to
improve performance and develop the bussiness to achieve goals. Investors tend to invest at
company that performs well with hope of getting high returns. However, the problem is the
different of interest between management and principals or we called agency problem that
encourage companies to issue additional control expenditures (agency cost). Reduction of agency
cost can be done by making management as owner of the company so that it’s not expected to
occur abuse of authority and more emphasis achievement of corporate goals. The purpose of this
research is to determine the effect of management stock ownership on the financial performane of
manufacturing firms listed on the Indonesia Stock Exchange.
The type of data used is secondary data obtained from financial statements at Indonesian
Capital Market Directory and Anatomy of Indonesian Stock Exchange on Indonesian Stock
Exchange. Analytical technique used is by using a simple linear regression by using SPSS 18
tools.
This research proves that management stock ownership affects the financial performance of




Menghadapi persaingan usaha yang semakin kompetitif, setiap perusahaan dituntut
untuk semakin meningkatkan kinerja dan mengembangkan usaha untuk mencapai tujuannya.
Menurut Horne (2001:4) tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan
bagi pemegang saham. Memaksimalkan nilai perusahaan bermakna luas dari memaksimalkan
laba. Maksimalisasi nilai berarti mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai uang,
selain itu juga mempertimbangkan berbagai resiko terhadap arus pendapatan perusahaan dan
mutu dari arus dana yang diharapkan diterima dimasa yang akan datang. Disinilah pihak
prinsipal (pemilik) memberi mandat kepada pihak agen (manajemen) untuk melakukan
semua kegiatan yang berhubungan dengan peningkatan nilai perusahaan, atas nama prinsipal,
dalam kapasitasnya sebagai pengambil keputusan. Dalam hubungan keagenan, agen
bertindak untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik, dimana hal tersebut identik dengan
tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan. Di lain pihak, manajer sebagai agen
juga memiliki kepentingan sendiri, sehingga manajer seringkali bertindak tidak sejalan
dengan kepentingan pemilik.
Permasalahan sebagai akibat adanya perbedaan kepentingan antara pihak manajemen
dengan pemegang saham disebut agency problem. Terlebih dengan adanya asimetri informasi
yang terjadi, dimana manajer memiliki informasi internal perusahaan relatif lebih banyak dan
mengetahui informasi relatif lebih cepat memungkinkan manajer dapat menggunakan
informasi yang diketahuinya untuk memanipulasi pelaporan keuangan dalam usaha
meningkatkan kemakmurannya. Tindakan pemilik atau pemegang saham untuk mencegah
terjadinya penyalahgunaan investasi dan kebijakan pembiayaan oleh manajemen, salah
satunya yaitu dengan mengeluarkan tambahan pengeluaran untuk pengawasan (agency cost).
Pengurangan agency cost dapat dilakukan dengan cara menjadikan manajemen
sebagai pemilik perusahaan sehingga diharapkan tidak terjadi penyalahgunaan wewenang
serta lebih mengutamakan pencapaian tujuan perusahaan. Manajer akan lebih berhati-hati
dalam mengambil segala keputusan atau dalam menentukan kebijakan yang ada di
perusahaan bila ia memiliki loyalitas yang tinggi atau ia ikut memiliki perusahaan tersebut.
Kepemilikan saham oleh manajemen sebagai cara untuk mengurangi agency cost dan konflik
yang terjadi antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan, karena dapat membuat
manajemen untuk berusaha lebih mengutamakan peningkatan kinerja perusahaan (Beams,
1998:35).
Perusahaan dengan kinerja yang baik, akan mengundang investor untuk melakukan
investasi, tentunya dengan harapan akan memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi dari
modal yang diinvestasikan pada perusahaan tersebut. Investasi sendiri merupakan
pengorbanan sejumlah nilai tertentu saat ini untuk memperoleh nilai atau pengembalian
mendatang yang tentunya dengan harapan lebih besar dari saat ini. Tolak ukur yang sering
digunakan dalam menentukan investasi yang akan dilakukan adalah dengan melakukan
penilaian terhadap kinerja perusahaan berdasarkan analisa rasio keuangan, seperti Rasio
Likuiditas, Rasio Leverage, Rasio Aktivitas, Rasio Pertumbuhan, dan Rasio Penilaian.
Walaupun analisis rasio keuangan dapat memberikan informasi yang berguna bagi
investor dan berbagai pihak yang berkepentingan mengenai informasi operasi dan keadaan
keuangan perusahaan, namun informasi tersebut tidak terlepas dari adanya keterbatasan-
keterbatasan yang perlu diperhatikan. Dalam melakukan analisis rasio keuangan, angka-
angka yang diperoleh dari perhitungan tidak berdiri sendiri. Rasio tersebur akan mempunyai
arti apabila setidaknya satu dari dua hal berikut terpenuhi, 1) adanya perbandingan dengan
perusahaan sejenis yang mempunyai tingkat resiko hampir sama, 2) adanya analisis
kecenderungan dari setiap rasio terhadap rasio pada tahun sebelumnya. Tidak seperti ukuran
konvensional Economic Value Added yang dapat berdiri sendiri tanpa perlu adanya
perbandingan dengan perusahaan sejenis dan analisa kecenderungan.
Menurut Utama (1997:12), Economic Value Added akan menyebabkan perusahaan
untuk lebih mempertimbangkan struktur modalnya. Kelemahan utama pengukur akuntansi
tradisional sebagai pengukur penciptaan nilai adalah bahwa pengukuran tersebut
mengabaikan adanya biaya modal, sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan
telah menciptakan nilai atau tidak. Economic Value Added merupakan konsep yang
mengukur kinerja perusahaan dengan cara mengurangi laba bersih dengan beban biaya modal
(cost of capital), dimana biaya modal tersebut mencerminkan tingkat rasio perusahaan.
Sistem pengukuran ini merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu
investasi. Economic Value Added yang positif menandakan perusahaan berhasil menciptakan
nilai bagi pemilik perusahaan, karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat
pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal. Pengertian nilai diartikan sebagai nilai
daya gunamaupun benefit yang dinikmati stakeholder (karyawan, investor, pemilik, dan
pelanggan). Perhitungan Economic Value Added cukup rumit dan nilainya tidak tercantum
dalam laporan keuangan perusahaan sehingga hanya investor yang benar-benar mengerti
konsep ini yang akan menggunakannya sebagai dasar keputusan investasi, sehingga metode
ini relatif sulit diterapkan karena memerlukan perhitungan atas biaya yang kompleks.
Laporan keuangan menjadi sarana untuk mempertanggungjawabkan apa yang
dilakukan oleh manajemen atas sumber daya pemilik, dan dari laporan keuangan tersebut
salah satu parameter yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan adalah laba. Dari
laporan keuangan tersebut dapat diperoleh informasi tentang posisi keuangan, kinerja
perusahaan, aliran kas perusahaan, dan informasi lain yang berkaitan dengan laporan
keuangan. Informasi laba pada umumnya merupakan perhatian utama dalam menaksir kinerja
atau pertanggungjawaban manajemen. Dalam pendekatan teori keagenan, praktek manajemen
laba dipengaruhi oleh konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik yang timbul ketika
setiap pihak berusaha untuk mencapai atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang
dikehendakinya. Kepemilikan saham oleh manajemen sebagai cara untuk mengurangi agency
cost dan konflik yang terjadi antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan, karena
dapat membuat manajemen berusaha lebih mengutamakan untuk peningkatan kinerja
perusahaan.
Industri manufaktur merupakan industri yang sangat menarik bagi investor untuk
menginvestasikan dananya, karena industri manufaktur merupakan sektor andalan
pembangunan nasional yang terus mengalami perkembangan yang cukup signifikan dari
tahun ke tahun. Perusahaan pada sektor manufaktur yang terdaftar di BEI pun merupakan
yang terbesar jumlahnya dibanding sektor lain. Perusahaan manufaktur tidak hanya dituntut
untuk mampu menghasilkan produk yang bermutu bagi konsumen, tetapi juga harus mampu
mengelola keuangannya dengan baik, artinya kebijakan pengelolaan keuangan harus dapat
menjamin keberlangsungan usaha perusahaan, utamanya kinerja perusahaan tersebut.
Mengacu pada hal tersebut, maka penulis mengambil judul penelitian: ”ANALISIS
PENGARUH KEPEMILIKAN SAHAM OLEH MANAJEMEN TERHADAP
KINERJA KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”.
1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu apakah
kepemilikan saham oleh manajemen berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kepemilikan saham oleh
pihak manajemen terhadap kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia, yang akan diukur dengan menggunakan Economic Value Added (EVA).
1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini yaitu:
1. Bagi penulis, mampu mengembangkan ilmu pengetahuan dan teknologi yang diperoleh
selama kuliah, dan menerapkannya dalam praktek, sehingga diketahui sejauh mana
kegunaannya, khususnya yang berkaitan dengan Economic Value Added.
2. Bagi akademisi, untuk mengetahui pengaruh kepemilikan saham oleh manajemen
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan Economic Value Added.
3. Bagi investor, untuk menambah wawasan dalam melakukan prediksi dan perhitungan
yang berkaitan dengan penilaian kinerja suatu perusahaan.
4. Bagi peneliti atau pihak lain, sebagai bahan perbandingan bagi yang membahas masalah
serupa.
1.5. Sistematika Penulisan
BAB I : PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang tentang mengapa penelitian ini menarik untuk diteliti
secara empiris, beserta dengan rumusan masalah, tujuan, dan manfaat dilaksanakannya
penelitian.
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini menguraikan teori-teori yang berhubungan dan mendasari pembahasan dalam
skripsi, yang terdiri dari teori-teori tentang manajemen perusahaan, laporan keuangan, dan
Economic Value Added. Pada akhir bab ini dipaparkan hipotesis yang merupakaan dugaan
sementara atas hasil penelitian dikemudian hari.
BAB III : METODE PENELITIAN
Bab ini berisi rancangan penelitian yang digunakan dalam penelitian, populasi,
sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel,
metode analisis, uji asumsi klasik, serta uji hipotesis. .
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi pendeskripsian hasil penelitian yang telah dilakukan, uji hipotesis, uji
asumsi model regresi linier klasik, serta pembahasan hasil pengujian hipotesis
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi ringkasan tentang jawaban dari rumusan masalah atau hipotesis yang





Berdasarkan analisis dapat disimpulkan bahwa kepemilikan saham manajemen
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdapat pada Bursa
Efek Indonesia.
5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian ini penulis mengajukan saran sebagai berikut:
1. Penelitian berikutnya perlu mempertimbangkan penggunaan sampel dari seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan dipilih secara random. Atau
apabila memungkinkan perlu dibedakan antara perusahaan besar maupun perusahaan
kecil, karena barangkali ukuran perusahaan dapat berpengaruh terhadap hasil penelitian.
2. Manajemen perusahaan dan investor dalam mengambil keputusan selain berdasarkan
kinerja keuangan perusahaan, yang dalam tulisan ini menggunakan pendekatan nilai
EVA, maka harus juga mempertimbangkan factor-faktor non keuangan seperti pangsa
produk, keadaan perekonomian baik nasional maupun internasional, perkembangan
teknologi, dan tingkat persaingan.
